Hedge Funds As a Alternative Investment Opportunities by Michał Falkowski
Mi chał  Fal kow ski*
Fun du sze hed gin go we ja ko al ter na tyw na 
kla sa in we sty cji1
Stresz cze nie
Ce lem  pra cy  jest  opis  pa nu ją cej  sy tu acji  na  ryn ku  fi nan so wym  po  pęk nię ciu  bań ki  na
ame ry kań skim  ryn ku  nie ru cho mo ści.  Ne ga tyw ne  wy da rze nia,  któ re  mia ły  miej sce  od  po -
ło wy  2007  ro ku  za chwia ły  do tych cza so wym  sche ma tem  dzia łań  pod mio tów  go spo dar -
czych  i in we sto rów  in dy wi du al nych  na  ryn ku  fi nan so wym.  Pu bli ko wa ne  przez  in sty tu cje
fi nan so we  da ne  o ogrom nych  stra tach  mia ły  bar dzo  du ży  wpływ  na  na stro je  pa nu ją ce  na
świa to wych  gieł dach.  To  wszyst ko  prze kła da ło  się  na  wy ni ki  osią ga ne  przez  in sty tu cje
wspól ne go  in we sto wa nia,  ja ki mi  są  fun du sze  in we sty cyj ne.  Z te go  też  wzglę du,  wśród
klien tów  fun du szy  no tu ją cych  bar dzo  do tkli we  stra ty  po ja wi ła  się  po trze ba  zna le zie nia
al ter na tyw ne go  spo so bu  in we sto wa nia  swo ich  środ ków  pie nięż nych.  Od po wie dzią  na  nie -
sta bil ną  sy tu ację  ryn ko wą  oka za ły  się  fun du sze  hed gin go we,  któ re  z po zio mu  in we sty cji
ma ło  roz po zna wal nych  sta ły  się  atrak cyj ną  for mą  alo ka cji  ka pi ta łu  a nie  jed no krot nie
pod sta wą  w bu do wa niu  pro fe sjo nal nych  port fe li  in we sty cyj nych.
Wpro wa dze nie
Ry nek  fi nan so wy  stał  się  ob sza rem  pod le ga ją cym  nie ustan nym  prze obra że niom.  Jest
to  wy nik  zmie nia ją cych  się  po trzeb  ka pi ta ło wych  przed się bior ców  oraz  pre fe ren cji  in -
we sto rów,  któ re  w kon se kwen cji  pro wa dzą  do  ofe ro wa nia  uczest ni kom  te go  ryn ku  co raz
to  no wych  in stru men tów  fi nan so wych.  Ro sną ca  ilość  i róż no rod ność  in stru men tów  spra -
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Vizja - Kwartalnik 011-2009:Vizja 2009-10-29 10:33 Strona 55wia,  że  wła ści wy  wy bór  for my  fi nan so wa nia  przed się wzię cia  lub  alo ka cji  ka pi ta łu  w da -
nych  wa run kach  go spo dar czych  sta no wi  nie ma ły  pro blem.  Stąd  nie zmier nie  waż ne  jest
po zna nie  isto ty  tych  in stru men tów,  za rów no  z per spek ty wy  ko rzy ści,  jak  i wad.  Nie  mniej
waż na  jest  tak że  zna jo mość  uwa run ko wań  ich  funk cjo no wa nia  na  da nym  ryn ku  fi nan so -
wym.
Od  1949  r.,  czy li  od  mo men tu  po wsta nia  pierw sze go  na  świe cie  fun du szu  hed gin go -
we go,  aż  do  2007  r.,  wsku tek  roz wo ju  ryn ków  fi nan so wych  na stą pi ła  ewo lu cja sek to ra  in -
we sty cji  al ter na tyw nych.  W ter mi no lo gii  fi nan so wej  ter min  „hed ging”  (za bez pie cza nie)
okre śla  swo isty  ro dzaj  trans ak cji  po dej mo wa ny  w ce lu  za bez pie cze nia  się  przed  nie ko -
rzyst ny mi  wa ha nia mi  cen.  Okre śle nie  „fun dusz  hed gin go wy”  po win no  więc  ozna czać  ta -
ki  typ  fun du szu,  któ ry  zmniej sza  ry zy ko  po przez  sto so wa nie  róż ne go  ro dza ju  stra te gii
za bez pie cza ją cych.  Ta kie  ro zu mie nie  na zwy  ma  już  ra czej  hi sto rycz ne  zna cze nie,  obec -
nie  bo wiem  na zwą  „fun du sze  hed gin go we”  obej mu je  się  wszel kie  fun du sze  wy ko rzy stu -
ją ce  krót ką  sprze daż,  dźwi gnię  fi nan so wą,  fak tycz ne  za bez pie cza nie  się  i ar bi traż.
1.  Ge ne za  oraz  skut ki  kry zy su  fi nan so we go
Mi nę ły  już  po nad  dwa  la ta,  od  kie dy  na  ryn ku  kre dy tów  hi po tecz nych  roz po czął  się
kry zys,  któ ry  ze  Sta nów  Zjed no czo nych  ogar nął  ca łą  Eu ro pę  i świat,  sie jąc  spu sto sze nie
za rów no  na  ryn kach  roz wi nię tych,  jak  i roz wi ja ją cych  się.  Tak że  nie daw no  od no to wa li -
śmy  pierw szą  rocz ni cę  gło śne go  upad ku  iko ny  ban ków  in we sty cyj nych  –  Leh man  Bro -
thers.
Mi mo,  iż  co raz  czę ściej  ze  świa to wej  go spo dar ki  na pły wa ją  sy gna ły  o po pra wie  ko -
niunk tu ry,  wie lu  eks per tów  na dal  uwa ża,  że  cze ka  nas  jesz cze  dłu gi  czas  po wro tu  na
ścież kę  wzro sto wą.  Ca ły  okres  od  roz po czę cia  kry zy su  moż na  ogól nie  okre ślić,  ja ko  czas
wzmo żo nej  zmien no ści  i nie pew no ści,  w któ rym  ujaw ni ły  się  nie bra ne  wcze śniej  pod
uwa gę  ro dza je  ry zy ka.
Trze ba  pa mię tać,  iż  ogól no świa to wy  kry zys  ryn ku  fi nan so we go  i ban ko we go,  roz po -
czął  się  w Sta nach  Zjed no czo nych  od  za pa ści  ryn ku  po ży czek  hi po tecz nych  wy so kie go
ry zy ka. Więk szość  eks per tów,  za  po cząt ko wo  nie wi docz ne  źró dło  współ cze snej  fi nan so -
wej  za pa ści  uwa ża ło  upo wszech nie nie  się  w la tach  90.  XX  w.  wszel kie go  ro dza ju  in stru -
men tów  po chod nych,  któ re  do pro wa dzi ły  do  ode rwa nia  ryn ku  od  przej rzy sto ści  i re al nej
go spo dar ki.  Nie ste ty  ci,  któ rzy  scep tycz nie  pod cho dzi li  do  te go  ty pu  in stru men tów  i uwa -
ża li  je  za  przy szłe  za gro że nie  dla  sta bil no ści  ryn ków  fi nan so wych,  przez  wie lu  by li  igno -
ro wa ni  i dys kre dy to wa ni.
Wra ca jąc  do  źró deł  kry zy su  –  upa tru je  się  go  w pro stej  li nii  –  w po życz kach  hi po tecz -
nych  udzie la nych  przy  wy so kim  ry zy ku  spła ty,  czę sto  oso bom  o mar gi nal nych  moż li wo -
ściach  fi nan so wych  (ang.  sub pri me  mort ga ge).  Na stęp nie  pry wat ne  in sty tu cje  fi nan so we,
w tym  naj więk sze  ban ki  ame ry kań skie  i eu ro pej skie,  ma so wo  sprze da wa ły  owe  kre dy ty
w po sta ci  ob li ga cji  struk tu ry zo wa nych  (MBS  –  mort ga ge -bac ked  se cu ri ty) opar  tych na
nie ru cho mo ściach.  Ofi cjal nie  ope ra cjom  tym  przy świe cał  cel  in we sty cyj ny,  w rze czy wi -
sto ści  zaś  mia ły  one  cha rak ter  spe ku la cyj ny.  Świa do mość  ry zy ka  tych  ob li ga cji  by ła  nie -
wiel ka,  gdyż  ca ły  me cha nizm  od by wał  się  pod czas  trwa ją cych  od  dłuż sze go  cza su  wzro -
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Vizja - Kwartalnik 011-2009:Vizja 2009-10-29 10:33 Strona 56stów  na  ryn ku  nie ru cho mo ści,  a czo ło we  in sty tu cje  ra tin go we  bez  wa ha nia  wy sta wia ły
wy so kie  oce ny  bez pie czeń stwa  wspo mnia nym  ob li ga cjom.  Kre dy ty,  po tocz nie  zwa ne
NIN JA  (ang.  no  in co me - no  job - no  as sets),  bra li  więc  na wet  bez ro bot ni.  Ban kie rzy  rów -
nież  nie  ba li  się  ry zy ka,  trwa jąc  w prze świad cze niu,  że  cią gle  ro sną ce  ce ny  nie ru cho mo -
ści  po kry ją  ewen tu al ne  stra ty  z ty tu łu  nie spła co nych  kre dy tów.
Jed nak  ko lej ne,  ne ga tyw ne  wy da rze nia  zwią za ne  z za pa ścią  na  ame ry kań skim  ryn -
ku  nie ru cho mo ści  skut ko wa ły  za wi ro wa nia mi  na  gieł dach.  Re ak cją  by ły  głę bo kie  spad -
ki  no to wań  na  naj now sze  in for ma cje  o ban kru tu ją cych  ban kach  i ogrom nych  stra tach
przed się biorstw  z in nych  sek to rów.  To  wszyst ko  bez po śred nio  od dzia ły wa ło  na  in sty tu -
cje  wspól ne go  in we sto wa nia,  ja ki mi  są  fun du sze  in we sty cyj ne.  Ma so we  wy prze da że  ak -
cji  gieł do wych  ob ni ża ły  ich  po ziom  czę sto  do  nie praw do po dob nie  ni skich  war to ści,  co
prze kła da ło  się  na  sy tu ację  fun du szy  in we sty cyj nych.  W wie lu  przy pad kach  me na dże ro -
wie  fun du szy  nie  do sto so wa li  za rzą dza nych  przez  sie bie  port fe li,  co  przy  po sia da niu  du -
żej  ilo ści  pa pie rów  udzia ło wych  im pli ko wa ło  spa dek  war to ści  ich  jed no stek  uczest nic twa.
Nie  tyl ko  więc  ban ki  ma ją ce  w swo im  po sia da niu  tzw.  „tok sycz ne”  ak ty wa  do tkli wie  od -
czu ły  „pęk nię cie  bań ki”  na  ryn ku  nie ru cho mo ści  (ang.  re al  es ta te  bub ble).  Do ty czy ło  to
rów nież  fun du szy  in we sty cyj nych,  fun du szy  eme ry tal nych  i do mów  ma kler skich,  któ re
na  świa to wych  ryn kach  fi nan so wych  funk cjo nu ją  na  za sa dzie  „sys te mu  na czyń  po łą czo -
nych”.
Spo wol nie nie  go spo dar cze,  któ re go  do świad czy ła  ca ła  glo bal na  go spo dar ka  sta wia -
ła  in sty tu cje  fi nan so we  w co raz  gor szej  sy tu acji.  Z jed nej  stro ny  by ły  one  zmu szo ne
oprzeć  się  po gar sza ją cej  sy tu acji  fi nan so wej  spo wo do wa nej  dra stycz nym  ogra ni cze niem
płyn no ści  na  ryn ku,  z dru giej  zaś  sta nę ły  przed  ko niecz no ścią  od bu do wy  za ufa nia,  ja kie
utra ci ła  bran ża  fi nan so wa  z po wo du  wie lu  spek ta ku lar nych  ban kructw  oraz  ujaw nio nych
mal wer sa cji  fi nan so wych.
Kry  zys spra  wił, iż in  ne niż do tej po  ry czyn  ni  ki wpły  wa  ją na „wi  ze  ru  nek” ryn  ku fi  -
nan so we go.  Po  pierw sze,  na stą pi ła  gwał tow na  zmia na  po strze ga nia  in sty tu cji  fi nan so -
wych,  w tym  fun du szy  in we sty cyj nych.  Z punk tu  wi dze nia  klien ta  fun du sze  in we sty cyj -
ne  spa dły  z po zy cji  in sty tu cji  o naj wyż szym  za ufa niu,  do  po zio mu  in sty tu cji  z ma łym
bądź  ze ro wym  po zio mem  za ufa nia.  Po  dru gie  na stą pi ła  zmia na  po strze ga nia  przez  klien -
tów  in dy wi du al nych  sa mych  pro duk tów  in we sty cyj nych,  cze go  do świad cza my  nad  wy -
raz  moc no  w Pol sce.  Ozna cza  to,  że  klien ci,  któ rzy  hi sto rycz nie  pa trzy li  na  pro duk ty  in -
we sty cyj ne  przez  pry zmat  zy sku  nie  zaj mu jąc  się  spe cjal nie  te ma ty ką  ry zy ka,  obec nie
bar dziej  za in te re so wa ni  są  po zio mem  za bez pie czeń  i ry zy kiem  to wa rzy szą cym  ich  in we -
sty cjom.  Sy tu acja  ta  rów nież  wy mu si  zmia ny  w sa mej  bran ży  in sty tu cji  fi nan so wych,
gdzie  w przy szło ści  kon stru ując  pro dukt  in we sty cyj ny,  klient  naj pierw  bę dzie  in for mo -
wa ny  o po zio mie  po no szo ne go  ry zy ka,  a do pie ro  po tem,  ile  mo że  na  tym  za ro bić.  Ostat -
nią rze  czą, któ  ra rów  nież w du  żym stop  niu mo  że wpły  nąć na kształt nie tyl  ko pol  skie  go
ryn ku  fi nan so we go,  jest  ro sną ca  ro la  ryn ko wych  re gu la to rów.  W prze szło ści,  kie dy
wszyst ko  szło  ku  roz wią za niom  wol no ryn ko wym,  mie li śmy  do  czy nie nia  z sy tu acją,  kie -
dy  in sty tu cje  fi nan so we  wręcz  „wy ma ga ły”  od  in sty tu cji  re gu lu ją cych  ry nek  ka pi ta ło wy
zgo dy  na  wpro wa dze nie  co raz  to  no wych  pro duk tów.  Oczy wi ście  wszyst ko  w tro sce
o klien ta.  Obec nie  re gu la to rzy  za czy na ją  skru pu lat niej  ba dać  wnio ski  do ty czą ce  wpro wa -
dze nia  no wych  pro duk tów  na  ry nek,  co  nie wąt pli we  wpły nie  na  oczysz cze nie  ogól nej
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Vizja - Kwartalnik 011-2009:Vizja 2009-10-29 10:33 Strona 57ofer ty  pro duk to wej  z pro duk tów  nie bez piecz nych,  źle  przy go to wa nych  i wzbu dza ją cych
wie le  po dej rzeń.
2.  In we sty cje  al ter na tyw ne  od po wie dzią  na  złą  ko niunk tu rę
W tym  miej scu  war to  za sta no wić  się,  ja kie  zmia ny  w sa mym  po dej ściu  do  in we sto -
wa nia  wy mu sił  na  klien tach  in dy wi du al nych  wspo mnia ny  wcze śniej  kry zys.  Pew ne  jest,
iż  w nie do god nym  dla  sie bie  okre sie  róż ne go  ro dza ju  fun du sze  in we sty cyj ne  nie  przy no -
si ły  swo im  klien tom  sa tys fak cjo nu ją cych  stóp  zwro tu.  Wręcz  prze ciw nie,  w wie lu  przy -
pad  kach stra  ty fun  du  szy, i de fac  to ich klien  tów by  ły bar  dzo du  że. Z te  go też wzglę  du
wśród  klien tów  in dy wi du al nych  sa mo ist nie  zro dzi ła  się  po trze ba  lep szej  i bar dziej  efek -
tyw nej  dy wer sy fi ka cji  ich  port fe li,  co  za owo co wa ło  du żym  wzro stem  po pu lar no ści  wszel -
kie go  ro dza ju  in we sty cji  al ter na tyw nych.
Sam  ter min  in we sty cji  al ter na tyw nych  do  tej  po ry  nie  do cze kał  się  do kład ne go  zde -
fi nio wa nia.  Naj czę ściej  in we sty cje  al ter na tyw ne  okre śla  się  po przez  po da nie  ich  cha rak -
te ry stycz nych  cech  bądź  przy kła dów  te go  ro dza ju  in we sty cji.  Dość  czę sto  moż na  spo -
tkać  się  z okre śle niem,  iż  al ter na tyw na  alo ka cja  ka pi ta łu  jest  in we sty cją  nie bę dą cą  in we -
sty cją  tra dy cyj ną,  gdzie  tra dy cyj ne  in we sty cje  ro zu mia ne  są  ja ko  te  roz li cza ne  w opar ciu
o pew ne  punk ty  od nie sie nia  (bench mar ki)  (Ga bry el czyk,  2006:  44). 
In ną  ce chą  cha rak te ry stycz ną  dla  gru py  in we sty cji  al ter na tyw nych,  jest  ne ga tyw na
ko re la cja  stóp  zwro tu  z ren tow no ścią  tra dy cyj nych  in we sty cji  w ak cje  i ob li ga cje.  War -
to  rów nież  nad mie nić,  iż  w po rów na niu  z sza blo no wy mi  for ma mi  alo ka cji  środ ków  pie -
nięż nych,  jej  al ter na tyw ne  for my  ce chu je  zde cy do wa nie  niż sza  płyn ność,  zaś  ho ry zont  in -
we sty cyj ny  znacz nie  wy kra cza  po za  prze cięt ny  czas  za an ga żo wa nia  środ ków  w tra dy -
cyj ne  ak ty wa  na  ryn ku  ka pi ta ło wym  (Nie dziół ka,  2009:  10).
Ina czej  mó wiąc,  stra te gia  al ter na tyw na  wy ko rzy stu jąc  nie efek tyw ność  i zmien ność
tra dy cyj ne go  ryn ku  ma  na  ce lu  wy pra co wa nie  jak  naj lep szej  sto py  zwro tu  dla  in we sto ra,
nie sko re lo wa nej  z sy tu acją  pa nu ją cą  wła śnie  na  tym  ryn ku.  Naj lep szym  przy kła dem  ak -
tyw ne go  za rzą dza nia  ka pi ta łem  w ce lu  uzy ska nia  tzw.  ab so lut nych  stóp  zwro tu  są  fun du -
sze  hed gin go we.
Chcąc  scha rak te ry zo wać  fun du sze  hed gin go we  na le ży  się gnąć  do  teo rii  fi nan sów
i wy ja śnić  w pierw szej  ko lej no ści  zna cze nie  sa me go  po ję cia  hed gin gu.  Ter min  ten  ozna -
cza  ro dzaj  trans ak cji  słu żą cej  za bez pie cze niu  się  przed  nie ocze ki wa ny mi  zmia na mi  cen
na ryn  ku (Glo  gow  ski, Munch, 1996: 291). Wy  ni  ka z te  go, iż hed  gin  giem okre  śla się
wszel kie  dzia ła nia  ma ją ce  na  ce lu  ogra ni cze nie  ry zy ka  in we sty cji  zwią za ne go  z nie po żą -
da ny mi  zmia na mi  cen.  Pier wot nie,  stra te gie  fun du szy  hed gin go wych  ba zo wa ły  na  zaj mo -
wa niu  jed no cze śnie  dłu gich  i krót kich  po zy cji,  aby  dzię ki  te mu  wy ko rzy stać  nie efek tyw -
ność  w wy ce nie  róż nych  wa lo rów  fi nan so wych,  za bez pie cza jąc  jed no cze śnie  port fel
przed  ne ga tyw ny mi  z punk tu  wi dze nia  za rzą dza ją cych  ru cha mi  cen  owych  in stru men -
tów  fi nan so wych  (nie  tyl ko  spad ka mi,  lecz  rów nież  wzro sta mi).  Dla te go  też  czę sto  sa me
fun du sze  hed gin go we  na zy wa ne  są  fun du sza mi  ar bi tra żo wy mi  (Sła wiń ski,  2006:  11).
Ta kiej  de fi ni cji  od po wia dał  jed nak  tyl ko  pierw szy,  za ło żo ny  w 1949  r.  przez  Al fre -
da  Win slow  Jo ne sa  fun dusz  A.W.  Jo nes  &  Co.  W po rów na niu  z fun du szem  Al fre da  Jo -
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Vizja - Kwartalnik 011-2009:Vizja 2009-10-29 10:33 Strona 58ne sa,  dzi siej sze  fun du sze  hed gin go we  de fi nio wa ne  są  nie co  ina czej.  Jed na  z de fi ni cji  po -
da je,  iż  fun dusz  hed gin go wy  to  ak tyw nie  za rzą dza ny  fun dusz  in we sty cyj ny,  prze zna czo -
ny  dla  ma łej  licz by  du żych  in we sto rów,  któ rzy  szu ka ją  atrak cyj nych  ab so lut nych  stóp
zwro tu.  Ich  osią gnię cie  wią że  się  z wy ko rzy sta niem  sze ro kie go  wa chla rza  na rzę dzi  oraz
stra te gii  in we sty cyj nych.  Fun dusz  ta ki  jest  za rzą dza ny  przez  tzw.  me na dże ra  fun du szu,
któ re go  wy na gro dze nie  sta no wi  pro wi zję  bę dą cą  pro cen tem  od  osią gnię tych  zy sków  (Ja -
eger, 2003: 283).
Nie  jest  to  je dy na  de fi ni cja  fun du szy  ty pu  hed ge.  Róż ni ce  w de fi nio wa niu  wy ni ka ją
z róż no rod no ści  struk tur,  ja ką  cha rak te ry zu ją  się  owe  pod mio ty.  Nie za leż nie  jed nak  od
spo so bu  de fi nio wa nia  w li te ra tu rze  przed mio tu  wy róż nia  się  pew ne  sta łe  ce chy  cha rak -
te ry zu ją ce  fun du sze  z ro dzi ny hed ge,  czy li  (Ga bry el czyk,  2006:  44):
• ak tyw ne  za rzą dza nie,
• po szu ki wa nie  atrak cyj nych  ab so lut nych  stóp  zwro tu,
• za sto so wa nie  dźwi gni  fi nan so wej,
• wy ko rzy sta nie  in stru men tów  po chod nych,
• wy ko rzy sta nie  sze ro kie go  wa chla rza  stra te gii,
• ma ła  licz ba  du żych  in we sto rów,
• pro cen to wy  udział  w zy skach  me na dże rów.
3.  Głów ne  ce chy  fun du szy  hed gin go wych
Po li ty ka  in we sty cyj na  sto so wa na  w fun du szach  ty pu  hed ge skon cen tro wa na  jest  na
uzy ski wa niu  ab so lut nych  stóp  zwro tu.  Sens  te go  ro dza ju  dzia łań  jest  prze ci wień stwem
tra dy cyj nych  form  za rzą dza nia  ka pi ta łem,  gdzie  osią ga ne  wy ni ki  in we sty cyj ne  po rów nu -
je  się  do  bench mar ków  ryn ko wych,  czy li  stóp  zwro tu  z in we sty cji  w po dob ne  kla sy  ak -
ty wów.  Przy kła dem  mo że  być  sy tu acja,  gdzie  fun dusz  ak cji  oce nia ny  jest  na  tle  in dek su
gieł do we go,  a wy pra co wa na  sto pa  zwro tu  (czę sto  ujem na)  nie  jest  re cen zo wa na  ne ga -
tyw nie.  Zu peł nie  od mien ne  po dej ście  sto so wa ne  jest  w od nie sie niu  do  ab so lut nych  stóp
zwro tu. Wich  przy pad ku  nie  bra na  jest  pod  uwa gę  obec na  sy tu acja  na  ryn ku,  a za rzą dza -
ją cy  fun du szem  jest  oce nia ny  za  osią gnię tą  sto pę  zwro tu  i za cho wa nie  jej  na  sta bil nym
po zio mie  w dłuż szym  okre sie  cza su.  Mó wi  się,  iż  punk tem  wyj ścia  dla  wy ni ków  wy pra -
co wy wa nych  przez  fun du sze  hed ge  jest  ze ro  (Ja eger,  2003:  10).
In ną  waż ną  ce chą  fun du szy  hed gin go wych  (cha rak te ry zu ją cą  te  pod mio ty  od  sa me -
go po  cząt  ku) jest fakt, iż są one prze  zna  czo  ne dla ma  łej licz  by du  żych in  we  sto  rów. Za  -
zwy czaj  są  to  in we sto rzy  o za sob nych  port fe lach,  gdyż  mi ni mal na  wpła ta  do  fun du szu
wa ha  się  od  kil ku dzie się ciu  ty się cy  do  na wet  kil ku na stu  mi lio nów  do la rów.  Chcąc  stać
się  uczest ni kiem  fun du szu  hed gin go we go  in we sto rzy  in dy wi du al ni,  jak  rów nież  in sty tu -
cjo nal ni  mu szą  spro stać  wy so kim  wy mo gom  do ty czą cych  ich  ma jąt ku  i za rob ków.  Wy -
ma ga nia  te  róż nią  się  mię dzy  so bą  w za leż no ści  od  ob sza ru  geo gra ficz ne go,  na  któ rym
dzia ła  da ny  fun dusz.
Po za  wy mo ga mi  fi nan so wy mi  sta wia ny mi  in we sto rom  fun du sze  hed ge wpro wa dza -
ją  rów nież  ba rie ry  do ty czą ce  wyj ścia  z ich  udzia łów.  Ze  wzglę du  na  skom pli ko wa ny  cha -
rak ter  stra te gii  sto so wa nych  przez  te  fun du sze,  in we sty cje  w fun du sze  hed ge,  po dob nie
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Vizja - Kwartalnik 011-2009:Vizja 2009-10-29 10:33 Strona 59jak pri va te  equ ity,  cha rak te ry zu ją  się  ni ską  płyn no ścią.  W związ ku  z dłu go ter mi no wym
lo ko wa niem  ka pi ta łu,  czas  od  zgro ma dze nia  ka pi ta łu  do  je go  umo rze nia  nie jed no krot nie
prze kra cza  kil ka  lat.  Wpro wa dze nie  ta kich  ob ostrzeń  ma  na  ce lu  za gwa ran to wa nie  za -
rzą dza ją cym  peł nej  swo bo dy  po dej mo wa nia  de cy zji  in we sty cyj nych  i ich  sta bil ność  przez
ca ły  okres  alo ka cji  ka pi ta łu.  W prze ci wień stwie  do  fun du szy  in we sty cyj nych,  gdzie  pie -
nią dze  moż na  wy co fać  co dzien nie,  fun du sze  hed gin go we,  na kła da jąc  na  swo ich  in we -
sto rów  ogra ni cze nia  w tym  za kre sie,  umoż li wia ją  so bie  utrzy my wa nie  ka pi ta łu  w ma ło
płyn nych,  lecz  do cho do wych  ak ty wach.  Nie któ re  fun du sze  hed ge  go dzą  się  na  wy co fa -
nie pie  nię  dzy raz na kwar  tał bądź rok, jed  nak z 30–45 dnio  wym okre  sem za  wia  do  mie  nia,
in ne  zaś  sto su ją  tzw.  klau zu lę  lock -up  pe riod umoż li wia ją cą  wyj ście  z in we sty cji  po  3–5
la tach. 
Waż ną  ce chą  fun du szy  hed gin go wych  jest  dwusz cze blo wy  sys tem  opłat  sta no wią -
cych  wy na gro dze nie  ma na ge rów,  po bie ra ny  przez  fun du sze  ze  środ ków  swo ich  klien -
tów.  Opła ty  te  są  z re gu ły  wyż sze  niż  w tra dy cyj nych  fun du szach  in we sty cyj nych  i kom -
po nu ją  się  z kil ku  skład ni ków.  Pod sta wo wą  opła tą  po bie ra ną  przez  fun du sze  hed gin go -
we  jest  na leż ność  za  za rzą dza nie  ak ty wa mi  –  ad mi ni stra tion  fee. Jej war  tość oscy  lu  je
w gra ni cach  1–2%  rocz nie,  przy  czym  na li cza na  jest  w za leż no ści  od  fun du szu  ty go dnio -
wo,  mie sięcz nie  bądź  kwar tal nie.  Pod sta wą  do  na li cza nia  tej  opła ty  jest  war tość  ak ty -
wów  net to  fun du szu,  od po wied nio  wa żo na  udzia ła mi  każ de go  in we sto ra  w ak ty wach
pod mio tu.
Oprócz  opła ty  za  za rzą dza nie  fun du sze  hed gin go we  po bie ra ją  rów nież  suc cess  fee,
któ ra  sta no wi  wy na gro dze nie  za  osią ga ne  wy ni ki.  Zwy kle  wy no si  ona  20%  osią gnię tych
zy sków  (wy pra co wa nej  sto py  zwro tu)  (McCra ry,  2005:  16).  Czę sto  moż na  spo tkać  się
z okre śle niem  te go  sys te mu  opłat  ja ko  „2 and 20”,  tzn.  pro wi zja  za  za rzą dza nie  środ ka -
mi  pie nięż ny mi  w wy so ko ści  2%  oraz  opła ta  za  osią gnię tą  sto pę  zwro tu  w wy so ko ści
20%.  Opi sa ny  me cha nizm  po bie ra nia  opłat  przez  fun du sze  hed gin go we  nie  przez  wszyst -
kich  mo że  być  uzna wa nym  za  efek tyw ny.  Wpraw dzie  je go  kon struk cja  na gra dza  za rzą -
dza ją cych  wte dy,  gdy  osią ga ją  sa tys fak cjo nu ją ce  sto py  zwro tu,  lecz  z dru giej  stro ny  mo -
że  pro wa dzić  do  po dej mo wa nia  przez  ma na ge rów  fun du szy  nad mier ne go  ry zy ka  in we -
sty cyj ne go  w ce lu  uzy ska nia  oso bi stych  ko rzy ści  ma jąt ko wych.  Spo ra  gru pa  osób  od po -
wie dzial nych  za  za rzą dza nie  fun du sza mi  hed ge  po bie ra  wcze śniej  oma wia ną  suc cess  fee
do pie ro  po  prze kro cze niu  pew nej  sto py  gra nicz nej,  tzw.  hur dle  ra te. Jest ona z re  gu  ły de  -
fi nio wa na  ja ko  bench mark  ryn ko wy,  na  przy kład  w po sta ci  krót ko ter mi no wej  sto py  pro -
cen  to  wej, ta  kiej jak LI  BOR (Ja  eger, 2003: 193).
In ną  kon cep cją  sto so wa ną  przez  fun du sze  hed gin go we  jest  ofe ro wa nie  klau zu li  high
wa ter marks przy  po bie ra niu  opła ty  za  osią gnię te  zy ski.  Pro wi zja  ta  wy pła ca na  jest  za rzą -
dza ją cym  od  róż ni cy  mię dzy  war to ścią  fun du szu  w da nym  ro ku  i je go  war to ścią  w ro ku
po przed nim,  jed nak  pod  wa run kiem,  gdy  ak tu al na  war tość  prze kra cza  hi sto rycz ne  mak -
si mum  war to ści  jed nost ki  fun du szu. Te go  ro dza ju  uzgod nie nia  mię dzy  me ne dże ra mi  fun -
du szy  a in we sto ra mi  nie wąt pli wie  sta no wią  pew ne go  ro dza ju  za bez pie cze nie  dla  klien -
tów  fun du szu  i jed no cze śnie  są  sku tecz nym  czyn ni kiem  mo ty wu ją cym  do  osią ga nia  wyż -
szych  stóp  zwro tu. Teo ria  J.  Ro sen ber ga  do wo dzi,  że  za sto so wa nie  me cha ni zmu  high wa  -
ter marks wpraw dzie  ogra ni cza  wy pła tę  pro wi zji  dla  za rzą dza ją cych,  gdy  war tość  fun du -
szu  nie  ule ga  sys te ma tycz ne mu  wzro sto wi,  ale  jed no cze śnie  wią że  się  z po dej mo wa niem
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Vizja - Kwartalnik 011-2009:Vizja 2009-10-29 10:33 Strona 60więk sze go  ry zy ka  przez  za rzą dza ją cych.  Od zwier cie dlo ne  jest  to  po przez  wyż szą  zmien -
ność  stóp  zwro tu  fun du szy  wy ko rzy stu ją cych  tę  kon cep cję  (Ro sen berg,  2006).  War to
rów nież  zwró cić  uwa gę,  iż  w sy tu acji  za sto so wa nia  me cha ni zmu  high  wa ter marks za -
rzą dza ją cy,  któ re go  fun dusz  od no to wał  stra tę  czę sto  tra ci  mo ty wa cję  do  dal sze go  za rzą -
dza nia  port fe lem,  gdyż  sto pa  zwro tu,  któ rą  mu si  uzy skać,  aby  zo stać  wy na gro dzo nym
sta je  się  trud niej sza  do  osią gnię cia.  Zda rza  się  nie rzad ko,  że  w ta kich  sy tu acjach  do cho -
dzi  na wet  do  li kwi da cji  da ne go  fun du szu  hed gin go we go.
Od mien nym,  w po rów na niu  z hur dle  ra te i high  wa ter mark roz wią za niem  jest  tzw.
klau zu la  claw back,  po le ga ją ca  na  zo bo wią za niu  za rzą dza ją ce go  do  zwro tu  czę ści  bądź
na wet  ca ło ści  pro wi zji  od  zy sków  w przy pad ku,  kie dy  w ko lej nych  okre sach  in we sty cji
war tość  ak ty wów  net to  fun du szu  ob ni ży  się.
Na le ży  pod kre ślić,  że  nie za leż nie  od  ro dza ju  i wiel ko ści  sto so wa nych  przez  fun du -
sze  opłat  za  wy pra co wa ny  wy nik,  na li cza ny  on  jest  in dy wi du al nie  dla  każ de go  uczest ni -
ka.  Zwią za ne  jest  to  przede  wszyst kim  z fak tem,  iż  róż ni  in we sto rzy  w tym  sa mym  cza -
sie  mo gą  być  w in nej  sy tu acji,  je śli  cho dzi  o zysk  bądź  stra tę.  Zde ter mi no wa ne  jest  to
przede  wszyst kim  mo men tem  roz po czę cia  in we sty cji  oraz  re ali zo wa nej  przez  fun dusz
stra te gii  in we sty cyj nej.
Z dłu go ter mi no wym  cha rak te rem  in we sty cji  pro wa dzo nych  przez  fun du sze  hed gin -
go we  zwią za na  jest  tak że  in na  opła ta  po bie ra na  przez  nie mal że  wszyst kie  fun du sze,  mia -
no wi cie  sur ren der  fee.  Ka ra  za  „pod da nie”  się  in we sto ra  in dy wi du al ne go  na li cza na  jest
pro cen to wo  od  wy co fy wa nej  wiel ko ści  ka pi ta łu.  Kwo ta  ta  jest  przede  wszyst kim  od szko -
do wa niem  dla  po zo sta łej  licz by  in we sto rów  za  po nie sio ne  kosz ty  zwią za ne  z ko niecz no -
ścią  wcze śniej sze go  spie nię że nia  czę ści  ak ty wów.  Nie wąt pli wie  sta no wi  to  zysk  dla  sa -
mej  in sty tu cji  fun du szu  hed ge, jed  nak przede wszyst  kim sur ren der  fee ma dzia  łać znie  -
chę ca ją co  na  in we sto rów  chcą cych  wy co fać  swo je  środ ki  przed  koń cem  in we sty cji.
Z dzia łal no ścią  fun du szy  hed gin go wych  wią że  się  opi nia,  nie  do  koń ca  wpraw dzie
rze tel na,  iż  nie  pu bli ku ją  one  żad nych  in for ma cji  o swo ich  in we sty cjach,  a na wet,  że  dzia -
ła ją  na  po gra ni czu  pra wa.  Sa me  fun du sze  tłu ma cząc  swo ją  po li ty kę,  mo ty wu ją  ją  kil ko -
ma  wa run ka mi,  cho ciaż by  ro dza jem  klien te li,  do  ja kiej  fun du sze  hed ge kie ru ją  swo ją
ofer tę.  Z za ło że nia  są  to  in sty tu cje  prze zna czo ne  dla  ma łej  gru py  du żych  in we sto rów  i pu -
bli ka cja  in for ma cji  bądź  re kla ma  na  du żą  ska lę  naj zwy czaj niej  nie  le ży  w ge stii  oma wia -
nych  pod mio tów. 
Rze czy wi ście,  w po rów na niu  z fun du sza mi  otwar ty mi,  fun du sze  hed gin go we  znacz -
nie  bar dziej  chro nią  in for ma cje  na  te mat  swo jej  dzia łal no ści.  Jest  to  tak że  zde ter mi no wa -
ne  sto so wa ny mi  stra te gia mi  in we sty cyj ny mi,  wy ko rzy stu ją cy mi  dość  czę sto  za ist nia łe
nie efek tyw no ści  ryn ko we.  Moc no  ogra ni czo ny  do stęp  do  rze tel nych  da nych  do ty czą cych
stóp  zwro tu  lub  skła du  port fe la  in we sty cyj ne go  zwią za ny  jest  rów nież  z tym,  że  fun du -
sze  mniej  chęt nie  pu bli ku ją  da ne  w okre sach,  kie dy  nie  przy no szą  wy so kich  zy sków.  Ba -
da nia  do wo dzą,  że  fun du sze  prze ka zu ją  in for ma cje  o swo ich  wy ni kach  je dy nie  wte dy,
gdy  osią ga ją  do bre  wy ni ki  in we sty cyj ne,  na to miast  uni ka ją  ra por to wa nia,  gdy  osią ga ją
sła be  wy ni ki.  Sto so wa na  jest  rów nież  prak ty ka  za kła da nia  kil ku  fun du szy  hed gin go wych
i pu bli ko wa nia  in for ma cji  tyl ko  tych  naj lep szych  (Ga bry el czyk,  2006:  48).
Nie  mniej  jed nak,  po mi mo  opi nii  in we sty cji  moc no  ry zy kow nej,  prze zna czo nej  tym
sa mym  dla  osób  po zba wio nych  obaw  przed  ry zy kow nym  dzia ła niem,  umiesz cze nie  fun -
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Vizja - Kwartalnik 011-2009:Vizja 2009-10-29 10:33 Strona 61du szy  hed gin go wych  w port fe lu  skła da ją cym  się  z ak cji  i ob li ga cji  wpły wa  na  nie go  ko -
rzyst nie  po przez:
• po więk sze nie  sto py  zwro tu,
• zmniej sze nie  ry zy ka,
• zwięk sze nie  dy wer sy fi ka cji.
4.  Ro dza je  fun du szy  hed gin go wych
W związ ku  z du żą  licz bą  fun du szy  hed gin go wych  nie zwy kle  trud no  do ko nać  jed no -
znacz nej  ich  kla sy fi ka cji,  stąd  naj czę ściej  do  ich  opi su  przyj mu je  się  kla sy fi ka cję  stra te -
gii  sto so wa nych  przez  te  pod mio ty.  Aby  osią gnąć  wy so kie,  nie sko re lo wa ne  z sy tu acją
ryn ko wą  sto py  zwro tu,  fun du sze  hed ge sto su ją  prze waż nie  dźwi gnię  fi nan so wą  oraz  krót -
ką  sprze daż.  Nie  moż na  im  przy pi sać  jed nej  kon kret nej  stra te gii  in we sto wa nia.  Fun du sze
hed ge moż na  ra czej  okre ślić  ja ko  pod mio ty,  któ re  sto su ją  stra te gie  in we sty cyj ne  wy kra -
cza ją ce  po za  krąg  stra te gii  tra dy cyj nych.  Mo gą  one  wy ko rzy stać  w za sa dzie  każ dą  nada -
rza ją cą  się  moż li wość  in we sty cyj ną,  w do wol nej  kla sie  ak ty wów.
Z te go  też  wzglę du  fun du sze  hed gin go we  cha rak te ry zu ją  się  wiel ką  róż no rod no ścią.
Trud no  stwo rzyć  kla sy fi ka cję,  któ ra  obej mo wa ła by  wszyst kie  ich  ro dza je.  Po słu gu jąc  się
me to do lo gią  fir my  ba daw czej  CSFB Tre mont,  moż na  wy róż nić  10  głów nych  stra te gii  in -
we sty cyj nych  sto so wa nych  przez  fun du sze  hed gin go we  (Ga bry el czyk,  2006:  52):
• Equ ity  mar ket  neu tral –  zno szą ce  się  wza jem nie  krót kie  i dłu gie  po zy cje  nie sko -
re lo wa ne  z ru cha mi  na  ryn ku  ak cji  i wa lut,
• Mu tli -stra te gy –  rów no cze sne  wy ko rzy sta nie  kil ku  stra te gii,
• Event dri  ven –  stra te gie  zwią za ne  z nad zwy czaj ną  sy tu acją  kon kret ne go  przed się -
bior stwa,
• Co nver ti ble  ar bi tra ge –  wy ko rzy sty wa nie  nie efek tyw no ści  ce no wych  na  ryn ku  ak -
cji  oraz  in stru men tów  za mien nych,
• Fi xed  in co me ar bi tra ge –  wy ko rzy sty wa nie  nie efek tyw nej  wy ce ny  po mię dzy  po -
wią za ny mi  in stru men ta mi  dłuż ny mi,
• Glo bal  ma cro –  stra te gie  kie run ko we  ba zu ją ce  na  ana li zie  sy tu acji  ma kro eko no -
micz nej,
• Emar ging  mar kets –  in we sty cje  w ak cje  i in stru men ty  o sta łym  do cho dzie  na  ryn -
kach  wscho dzą cych,
• Long/short equ  ity –  kie run ko we  stra te gie  z wy ko rzy sta niem  ak cji  oraz  in stru men -
tów  po chod nych  ryn ku  ak cji,
• Ma na ged  fu tu res –  wy ko rzy sty wa nie  in stru men tów  po chod nych  w opar ciu  o ana -
li zę  fun da men tal ną  lub  tech nicz ną,
• De di ca ted  short  bias –  port fe le  ak cji  oraz  dy re wa tów,  któ rych  po zy cja  net to  jest
krót ka.
Ce lem  stra te gii  Equ ity  Mar ket -neu tral jest osią  ga  nie sta  łych zy  sków przy bar  dzo ni  -
skiej  eks po zy cji  na  ry zy ko  ryn ku.  Stra te gia  ta  na sta wio na  jest  na  wy ko rzy sty wa nie  nie -
efek tyw no ści  ryn ku  w wy ce nie  spół ek  i za zwy czaj  po le ga  na  jed no cze snym  za ję ciu  dłu -
giej  i krót kiej  po zy cji  na  po rów ny wal nych  wa lo rach  na  da nym  ryn ku,  przy  za an ga żo wa -
WSPÓŁCZESNA EKONOMIA Nr 3/2009(11)
62
Vizja - Kwartalnik 011-2009:Vizja 2009-10-29 10:33 Strona 62niu  po dob nej  ilo ści  ka pi ta łu.  Po zwa la  to  wy eli mi no wać  ry zy ko  ryn ku  i po zo sta wić  je dy -
nie  ry zy ko  wy ni ka ją ce  z nie pew no ści,  co  do  kształ to wa nia  się  względ nej  róż ni cy  cen  ak -
cji.  Za zwy czaj  za rzą dza ją cy  ta ki mi  fun du sza mi  chro nią  się  rów nież  przed  ry zy kiem  kur -
so wym.  Wy bór  ak cji,  co  do  któ rych  prze wi dy wa ny  jest  wzrost  lub  spa dek  do ko ny wa ny
jest  przy  za sto so wa niu  ana li zy  fun da men tal nej  lub  tech nicz nej. Ty po wym  za sto so wa niem
ta kiej  stra te gii  jest  wy ko rzy sta nie  róż ni cy  w ce nie  dwóch  ro dza jów  rów no upraw nio nych
ak cji  te go  sa me go  przed się bior stwa  w przy pad ku  fu zji2.  Za rzą dza ją cy  mo że  lo ko wać  ka -
pi tał  na  wy bra nym  ob sza rze  geo gra ficz nym  bądź  roz sze rzyć  za sięg  swo je go  dzia ła nia  na
ryn ku  glo bal nym.
Fun du sze  z gru py  Event -dri ven,  za ra bia ją  na  nie pew no ści  zwią za nej  z wy da rze nia -
mi  do ty czą cy mi  kon kret nej  spół ki  ta ki mi  jak  prze ję cie,  fu zja,  re struk tu ry za cja, wid mo
ban kruc twa.  Cha rak te ry zu ją  się  śred nim  po zio mem  ko re la cji  stóp  zwro tu  z sy tu acją  pa -
nu ją cą  na  ryn ku.  W przy pad kach  zda rzeń  nad zwy czaj nych  wa ha nia  kur su  w znacz nie
więk szym  stop niu  za le żą  od  roz wo ju  sy tu acji  w da nej  spół ce  niż  od  za cho wa nia  się  ryn -
ku.  Istot ną  za le tą  stra te gii  te go  ty pu  jest  fakt,  że  umoż li wia ją  one  osią gnię cie  zna czą cych
pro fi tów  na wet  przy  tren dzie  spa da ją cym  lub  tren dzie  bocz nym  pa nu ją cym  na  ryn ku.
Głów nym  ry zy kiem  prze pro wa dza nia  ta kich  in we sty cji  jest  nie fi na li zo wa nie  da nej  trans -
ak cji.  Fun du sze  te go  ty pu  osią ga ją  zy ski  zbli żo ne  do  gieł do wych,  jed nak  są  mniej  ry zy -
kow ne  niż  bez po śred nie  za an ga żo wa nie  się  na  ryn ku  (McCra ry,  2005:  24).
Jed nym  z ro dza jów  fun du szy  wcho dzą cych  w skład  ka te go rii  Event -dri ven są  fun du -
sze ty  pu Risk  (Mer ger)  Ar bi tra ge.  Stra te gia  ar bi tra żu  ry zy kiem,  na zy wa na  rów nież  Mer -
ger Ar bi tra ge, wy ko rzy stu je  fakt  nie do war to ścio wa nia  spół ek,  co  do  któ rych  ist nie je  szan -
sa, że sta  ną się przed  mio  tem prze  ję  cia al  bo we  zmą udział w fu  zji. Na ogół za  rzą  dza  ją  cy
ta kim  fun du szem  zaj mu je  dłu gą  po zy cję  na  wa lo rach  spół ki  przej mo wa nej  i krót ką  na
przej mu ją cej.
W cza sie  ne go cja cji  po prze dza ją cych  fu zję  lub  prze ję cie  w grę  wcho dzi  ry zy ko,  że
trans ak cja  nie  doj dzie  do  skut ku  –  czy  to  z po wo du  nie moż li wo ści  osią gnię cia  sa tys fak -
cjo nu ją cych  obie  stro ny  wa run ków,  czy  to  ze  wzglę du  na  ry zy ko  re gu la cyj ne,  czy li  in ter -
wen cję  agend  pań stwo wych.  Z te go  po wo du  ak cje  spół ki  przej mo wa nej  wy ce nia ne  są
przez  ry nek  ni żej,  niż  wy ni ka ło by  to  z prze sła nek  fun da men tal nych.  Fun du sze  ty pu  Risk
Ar bi tra ge róż nią  się,  je śli  cho dzi  o sto pień  ry zy ka,  ja kie  go to we  są  po nieść.  Nie któ rzy  za -
rzą dza ją cy  in we stu ją  tyl ko  wte dy,  je śli  spół ki  ogło si ły  już  ofi cjal nie  pla ny  fu zji/prze ję cia,
in ni  opie ra ją  się  na wet  na  sa mych  po gło skach.
In ną  stra te gią  za li cza ną  do  gru py  Event -dri ven jest  stra te gia  Di stres sed  Se cu ri ties.
Stra te gia  ta,  jest  bar dzo  po dob na  do  oma wia nej  po wy żej  i po le ga  na  in we sty cji  w ak cje
lub  pa pie ry  dłuż ne  pod mio tów  prze cho dzą cych  róż ne go  ro dza ju  trud no ści  fi nan so we  lub
ope ra cyj ne.  Czę sto  są  one  w trak cie  re or ga ni za cji  wsku tek  ogło sze nia  ban kruc twa  al bo  za -
cho dzi  po dej rze nie,  że  mo gą  zban kru to wać  w nie da le kiej  przy szło ści.  Fun du sze  Di stres -
sed  Se cu ri ties re ali zu ją  swo je  zy ski  w dwóch  przy pad kach.  Po  pierw sze,  spół kę  uda je  się
ura to wać  i przy wró cić  do  do brej  kon dy cji  fi nan so wej,  co  skut ku je  wzro stem  jej  war to ści.
Dru gą  moż li wo ścią  jest  jej  li kwi da cja  z eg ze ku cją  dłu gów,  na by tych  wcze śniej  po ni żej
ich  war to ści.  Do dat ko wo,  za rzą dza ją cy  ta ki mi  fun du sza mi  sta ra ją  się  wy ko rzy stać  prze -
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na  wa lo rach  fi nan so wych  owych  pod mio tów  krót kie  po zy cje,  li cząc  na  ry chły  spa dek  ce -
ny.  Ze  wzglę du  na  ni ską  płyn ność  ak ty wów,  w ja kie  in we stu je  fun dusz  wy ma ga ny  okres
in we sty cji  jest  bar dzo  czę sto  wy dłu żo ny  do  kil ku  lat  (Ziar ko -Si wek,  Ga bry el czyk,  2008:
60). 
Fun du sze  Co nver ti ble Ar bi tra ge sto su ją  tech ni kę  ar bi tra żu  na  in stru men tach  za mien -
nych,  ta kich  jak  ob li ga cje  za mien ne.  Fun du sze  te  sta wia ją  so bie  za  cel  wy ko rzy sta nie  do
za rob ku  nie efek tyw nej  wy ce ny  war to ści  in stru men tu  za mien ne go,  w re la cji  do  war to ści
ak cji  da ne go  przed się bior stwa.
Ar bi traż  in stru men tów  za mien nych,  ta kich  jak  ob li ga cje  al bo  ak cje  pre fe ro wa ne  za -
mien ne  na  ak cje  zwy kłe,  wy ko rzy stu je  nie ade kwat ną  względ ną  wy ce nę  in stru men tu  za -
mien ne go  oraz  ak cji  da ne go  przed się bior stwa.  Za rzą dza ją cy  zaj mu je  na  ogół  dłu gą  po -
zy cję  na  in stru men cie  za mien nym  i krót ką  na  ak cji.  Sto so wa na  dźwi gnia  mie ści  się  za -
zwy czaj  w prze dzia le  od  2  do  10-krot no ści  za an ga żo wa ne go  ka pi ta łu.
W stra te gii  Fi xed  In co me  Ar bi tra ge za rzą dza ją cy  do  wy pra co wa nia  zy sku  wy ko rzy -
stu je  nie pra wi dło wą  wy ce nę  in stru men tów  o sta łym  do cho dzie,  ta kich  jak  na  przy kład
ob li ga cje  rzą do we  bądź  kor po ra cyj ne.  Me ne dżer  fun du szu  zaj mu je  jed no cze śnie  po zy cje
dłu gie  i krót kie  na  ryn ku  ka so wym  lub  in stru men tów  po chod nych.  Za rzą dza ją cy  naj czę -
ściej  sto su ją  ar bi traż  na  in stru men tach  wza jem nie  ze  so bą  po wią za nych,  na  przy kład  da -
nym  pa pie rze  oraz  kontr ak cie  fu tu res na  ten  pa pier.  Pod ręcz ni ko wym  przy kła dem  ta kiej
stra te gii  jest  kup no  ob li ga cji  rzą do wej  i jed no cze sna  sprze daż  kon trak tu  ter mi no we go
opie wa ją ce go  na  nią.
War to  zwró cić  uwa gę  na  fakt,  iż  w związ ku  z róż ni ca mi  w opro cen to wa niu  się ga ją -
cy mi  za le d wie  kil ku  lub  kil ku na stu  punk tów  ba zo wych,  fun du sze  sto su ją ce  stra te gie  Fi -
xed  In co me  Ar bi tra ge naj czę ściej  po słu gu ją  się  wy so ką  dźwi gnią,  aby  osta tecz ny  zysk
z ich  in we sty cji  był  za do wa la ją cy.  Po mi mo  to  zmien ność  stóp  zwro tu  osią ga nych  przez
te go  ro dza ju  fun du sze  jest  ni ska,  co  wy ni ka  z względ nej  neu tral no ści  tej  stra te gii  wo bec
ryn ku.  Stra te gia  Fi xed  In co me  Ar bi tra ge na le ży  do  naj bar dziej  skom pli ko wa nych  i wy -
ma ga  od  za rzą dza ją ce go  wy so kich  kwa li fi ka cji.  Fun du sze  te go  ty pu  są  po strze ga ne  ja ko
bar dziej  ry zy kow ne  niż  mo gła by  na  to  wska zy wać  ich  cha rak te ry sty ka.
Stra te gia  Ma cro  (Glo bal  Ma cro) sto so wa na  przez  fun du sze  hed gin go we  jest  naj bar -
dziej  agre syw ną  i jed no cze śnie  ela stycz ną  stra te gią  sto so wa ną  przez  wszyst kie  fun du sze
hed ge.  Stra te gia  ta  opie ra  się  na  prze wi dy wa niu  roz wo ju  świa to wych  tren dów  go spo dar -
czych  i wskaź ni ków,  ta kich  jak  sto py  pro cen to we  czy  in fla cja,  któ re  de ter mi nu ją  sy tu ację
na  ryn ku  ak cji,  wa lut  lub  po ziom  stóp  pro cen to wych.  W ce lu  uzy ska nia  po nad prze cięt -
nych  zy sków  za rzą dza ją cy  nie  ana li zu je  sy tu acji  po je dyn czych  spół ek  czy  in nych  ak ty -
wów  fi nan so wych,  ale  ra czej  ca łe  kla sy  ak ty wów  lub  re gio ny  geo gra ficz ne,  gdzie  za mie -
rza  ulo ko wać  zgro ma dzo ny  ka pi tał.  Fun du sze  te go  ty pu  w po cząt ko wej  fa zie  by ły  fun -
du sza mi  ak cji,  lecz  z cza sem  w ich  port fe lu  zna la zły  się  rów nież  wa lu ty  i in stru men ty
dłuż ne.  Fun du sze  Glo bal  Ma cro gra ją  na  sil nych  tren dach,  dla te go  nie  za bez pie cza ją  zaj -
mo wa nych  po zy cji.  Sto py  zwro tu  są  naj wyż sze  ze  wszyst kich  ro dza jów  fun du szy.  Zmien -
ność  osią ga nych  wy ni ków  jest  mniej sza  niż  prze cięt nie  na  ryn ku  ak cji,  ale  rów no cze śnie
więk sza  niż  fun du szy  wy ko rzy stu ją cych  in ne  stra te gie  (Ga bry el czyk,  2006:  54).  Ska la
dzia łań  fun du szy  Glo bal  Ma cro jest tak du  ża, iż są w sta  nie wpły  wać na ca  ły ry  nek, na
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stru men ty  po chod ne.  Zna nym  przy kła dem  wpły wu  fun du szy  Ma cro na oto  cze  nie są spe  -
ku la cje  Geo r gea  So ro sa  z po cząt ku  lat  90.  XX  w.  zmie rza ją ce  do  de wa lu acji  fun ta  szter -
lin ga.
Fun du sze  Emar ging  Mar kets sto su ją  stra te gię,  któ ra  za kła da  in we sto wa nie  na  ryn -
kach  kra jów  o go spo dar kach  mniej  roz wi nię tych,  ale  ma ją cych  du ży  po ten cjał  wzro sto -
wy.  Jest  to  stra te gia  nie ty po wa,  opar ta  wy łącz nie  na  kry te rium  geo gra ficz nym,  cha rak te -
ry zu ją ca  się  du żą  zmien no ścią  stóp  zwro tu,  co  wy ni ka  z ni skie go  stop nia  roz wo ju  i wyż -
szej  am pli tu dy  wa hań  ryn ków  fi nan so wych  w kra jach  wscho dzą cych.  Ni ski  sto pień  roz -
wo ju  prze ja wia  się  nie  tyl ko  w czę sto  ma łej  ka pi ta li za cji  gieł dy  i wy ni ka ją cej  z te go  ni -
skiej  płyn no ści,  ale  rów nież  w bra ku  wie lu  in stru men tów  nor mal nie  wy ko rzy sty wa nych
do  kon tro lo wa nia  ry zy ka,  ta kich  jak  krót ka  sprze daż  al bo  kon trak ty  fu tu res. Z te go  wzglę -
du  fun du sze  ma ją  ten den cję  do  zde cy do wa ne go  prze wa że nia  na  dłu gich  po zy cja ch3.
Stra te gia Long/short equ  ity.  jest  stra te gią  cie szą cą  się  zde cy do wa nie  naj więk szą  po -
pu lar no ścią  i przy no szą ca  naj wyż sze  ab so lut ne  sto py  zwro tu.  Po le ga  na  kup nie  ak cji  nie -
do war to ścio wa nych,  przy  jed no cze snej  krót kiej  sprze da ży  wa lo rów  spół ek  prze sza co wa -
nych  po cho dzą cych  z te go  sa me go  sek to ra.  Fun du sze  Long/short equ  ity sta no wią  gru pę
bar dzo  nie jed no rod ną,  o róż nej  eks po zy cji  na  ry zy ko  ryn ku  i róż nej  wy so ko ści  sto so wa -
nej  dźwi gni.  Nie któ rzy  za rzą dza ją cy  gra ją  na  dłu gich  po zy cjach,  in ni  na  krót kich  al bo
za cho wu ją  się  neu tral nie  wo bec  ryn ku.  W tym  ostat nim  przy pad ku  zbli ża ją  się  do  stra te -
gii Equ ity  Mar ket -neu tral,  oma wia nej  wcze śniej  w ka te go rii  fun du szy  o ni skiej  eks po zy -
cji na ry  zy  ko ryn  ku.
Dziś  mo de lo wym  przy kła dem  stra te gii  Long/short jest port  fel ty  pu 130/30, gdzie
30%  port fe la  prze zna cza na  jest  na  krót ką  sprze daż,  a środ ki  po zy ska ne  w ra mach  te go  za -
bie gu  słu żą  do  zle wa ro wa nia  czę ści  zo rien to wa nej  na  wzro sty.  Sku mu lo wa na  po zy cja
dłu  ga wy  no  si za  tem 130%. Sam fakt, iż udział po  zy  cji dłu  gich wzglę  dem krót  kich jest
zde cy do wa nie  wyż szy  ma  swe  pod sta wy  w tzw.  „świa do mo ści  ryn ku”,  któ ry  z za sa dy
kie ru je  się  w gó rę.  Spad ko we  ru chy  za wsze  trak to wa no  ja ko  ko rek tę.  Ska la  owych  ko rekt
mo że  w wie lu  przy pad kach  zde cy do wać  o kon dy cji  fi nan so wej  wie lu  przed się biorstw,
trze  ba więc być przy  go  to  wa  nym na spad  ki na ryn  kach, zwłasz  cza, je  śli jest to do  bra oka  -
zja  do  wy pra co wa nia  zy sku. 
Stra te gia  Ma na ged  Fu tu res po le ga  na  lo ko wa niu  ka pi ta łu  w kon trak ty  ter mi no we  no -
to wa ne  na  świa to wych  ryn kach  opie wa ją ce  na  in stru men ty  fi nan so we  oraz  to wa ry. Wce -
lu  zmi ni ma li zo wa nia  strat  wy ko rzy sty wa ne  są  au to ma tycz ne  sys te my  trans ak cyj ne,  któ -
re  ma ją  za pro gra mo wa ny  mak sy mal ny  po ziom  ry zy ka  w ob rę bie  da nej  po zy cji  ryn ko -
wej. Wszyst kie  po zy cje  otwar te  są  bez u stan nie  kon tro lo wa ne  tak,  aby  sto pień  ry zy ka  po -
zo sta wał  na  bez piecz nym  pu ła pie.  Dzię ki  uak tu al nia nym  na  bie żą co  da nym  au to ma tycz -
ne  sys te my  trans ak cyj ne  do pa so wu ją  się  do  wa hań  ryn ko wych  i za my ka ją  bądź  otwie ra -
ją  no we  po zy cje.  W ten  spo sób  stra ty  są  bar dzo  szyb ko  ogra ni cza ne,  a zy ski  mo gą  spo -
koj nie  ro snąć.  Jest  to  jed na  z pod sta wo wych  za sad  in we sty cyj nych,  któ re  są  fun da men -
tem  sku tecz ne go  in we sto wa nia.  Na le ży  rów nież  pod kre ślić,  że  de cy zje  in we sty cyj ne
w więk szo ści  po dej mo wa ne  są  bez  udzia łu  czyn ni ka  ludz kie go,  któ ry  jest  czę sto  naj słab -
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miast  ana liz  prze pro wa dza nych  przez  ana li ty ków  wy ko rzy sty wa ne  są  spe cjal ne  zło żo ne
funk cje  ma te ma tycz ne  (cza sem  na wet  sie ci  neu ro no we),  któ re  na  pod sta wie  wy kre sów
cen  ge ne ru ją  od po wied nie  sy gna ły  wej ścia  i wyj ścia  na  da ny  ry nek,  któ re  są  na stęp nie  na -
tych miast  re ali zo wa ne  przez  sys tem.  Z ra cji  te go,  że  w wie lu  przy pad kach  zaj mo wa ne  po -
zy cje  ma ją  cha rak ter  krót ko okre so wy  wy ko rzy sta nie  kom pu te rów  i au to ma tycz nych  sys -
te mów  mo ni to ru ją cych  trans ak cje  jest  nie mal  nie zbęd ne,  po nie waż  po zwa la  za re ago wać
bar dzo  szyb ko  na  wszel kie  zmia ny  za cho dzą ce  na  da nym  ryn ku.  In nym  waż nym  ele men -
tem  stra te gii  fun du szy  Ma na ged  Fu tu res jest za  sa  da po  dą  ża  nia za tren  dem, co jest od  -
zwier cie dle niem  psy cho lo gii  wie lu  in we sto rów,  któ rzy  w swo ich  dzia ła niach  na  gieł dach
kie ru ją  się  w du żej  mie rze  czyn ni ka mi  emo cjo nal ny mi.  Z te go  wzglę du  do  oce ny  sy tu -
acji  pa nu ją cej  na  da nym  ryn ku  sto so wa ne  są  na rzę dzia  ana li zy  tech nicz nej,  któ re  wy ko -
rzy stu ją  m.in.  psy cho lo gicz ne  po zio my  wspar cia  i opo ru,  któ re  moż na  za ob ser wo wać  na
wy kre sach  ce no wych  kon kret nych  ak ty wów.
Stra te gia  De di ca ted  Short  Bias jest  wy ko rzy sty wa na  przez  fun du sze,  któ rych  po li ty -
ka  in we sty cyj na  okre śla  wiel kość  eks po zy cji  w dłu gie  i krót kie  po zy cje  na  ryn ku  ka pi ta -
ło wym.  W przy pad ku  stra te gii  Long/short wiel kość  eks po zy cji  za leż na  jest  od  ak tu al ne -
go  tren du,  na to miast  stra te gia  De di ca ted  Short  Bias wy mu sza  na  za rzą dza ją cym  utrzy my -
wa nie  bar dzo  du żej  prze wa gi  krót kich  po zy cji  oraz  kon cen tra cję  na  ge ne ro wa niu  zy sków
na  ak cjach  o du żym  po ten cja le  spad ku  cen.  Wy bór  ak cji  opar ty  jest  na  ana li zie  ryn ku.
Na to miast  de cy zja  o sprze da ży  wa lo rów  mo że  ba zo wać  na  za po wie dzi  o po ja wie niu  się
sil ne go  kon ku ren ta  w bran ży  lub  in for ma cji  o ocze ki wa nych  sła bych  wy ni kach,  któ re
wpły ną  na  prze war to ścio wa nie  wa lo ru.  Stra te gia  ta  na  po cząt ku  na zy wa na  by ła  Short on  -
ly,  jed nak  ule gła  prze kształ ce niu  i do pusz cza  eks po zy cję  w dłu gie  po zy cje  na  ryn ku  ak -
cji.  Czę ścio wa  zmia na  stra te gii  ule gła  prze kształ ce niu  umoż li wia jąc  grę  na  wzrost  cen
ak cji  w cza sie  hos sy,  gdzie  utrzy my wa nie  100%  krót kich  po zy cji  by ło by  nie ra cjo nal ne.
Obec nie  fun du sze  zo rien to wa ne  na  spad ki  cen  ak cji  są  cen nym  ele men tem  bu do wa nia
kom plet ne go  port fe la  in we sty cyj ne go.
Stra te gie  sto so wa ne  przez  fun du sze  hed gin go we  są  tak  zróż ni co wa ne,  że  nie  spo sób
wy mie nić  ich  wszyst kich.  Jak  po da ją  nie któ re  źró dła,  fun du sze  hed ge in we stu ją  na wet
w hol ly wo odz kie  pro duk cje.  Roz mia ry  tych  in we sty cji  są  zna czą ce  i zbli ża ją  się  do  ok.
1 mld USD. Jak po  da  je cza  so  pi  smo Blo  om  berg Mar  kets, od 2005 r. do po  cząt  ku 2007 r.,
fun du sze  hed gin go we  oraz  pri va te  equ ity za in we sto wa ły  4,5  mld  USD  w pro duk cje  ki -
no  we uwa  ża  jąc, że moż  na za  ro  bić na nich wię  cej niż na ryn  kach fi  nan  so  wych (Pruch  nic  -
ka -Gra bias,  2008:  22).
5.  Wy ni ki  fun du szy  hed gin go wych
Rok  2008  był  naj słab szym  okre sem  dzia ła nia  w cią gu  ca łej  hi sto rii  ryn ku  fun du szy
hed ge.  By ło  to  nie wąt pli wie  skut kiem  wie lu  nie spo ty ka nych  do tąd  zda rzeń  na  ryn ku  fi -
nan so wym. Wtym  cza sie  in deks  Cre dit/Su is se Tre mont  Hed ge  Fund  In dex  bę dą cy  bench -
mar kiem  sze ro kie go  ryn ku  fun du szy  hed ge  stra cił  na  war to ści  19%.  Wy nik  ten,  w po -
rów na niu  z sy tu acją  na  ryn ku  ak cji  opi sy wa ną  przez  in dek sy  MSCI World  oraz  S&P  500,
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zen tu je  pierw szą  stra tę  ryn ku  fun du szy  hed ge  od  po nad  6  lat  (ta be la  1)4. Jak po  da  je ser  -
wis  Cre dit/Su is se  Tre mont,  w 2008  r.  fun du sze  hed ge stra  ci  ły oko  ło 582 mld USD z za  -
rzą dza nych  ka pi ta łów,  i je dy nie  21%  pod mio tów  dzia ła ją cych  na  ryn ku  w oma wia nym
okre sie  wy pra co wa ło  do dat nią  sto pę  zwro tu  (14%  wy pra co wa ło  do dat nią  dwu cy fro wą
sto pę  zwro tu).
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Od no to wa na  w 2008  r.  19%  stra ta  fun du szy  hed gin go wych  wy ra żo na  zmia ną  in dek -
su  Cre dit/Su is se  Tre mont,  by ła  wy raź nym  sy gna łem  o po gor sze niu  się  ja ko ści  za rzą dza -
nia  ka pi ta łem,  pre zen to wa nej  przez  fun du sze  hed ge.  Prze ło ży ło  się  to  na  po gor sze nie  na -
stro jów  wśród  in we sto rów  po wie rza ją cych  swo je  środ ki  opi sy wa nym  in sty tu cjom.  Jak
wy ni ka  z da nych  Cre dit  Su is se  pra wie  ¼  środ ków,  któ re  stra ci ły  fun du sze  hed gin go we
w 2008  ro ku,  zwią za ne  by ły  z przed wcze snym  wy co fy wa niem  ka pi ta łu  przez  klien tów  in -
dy wi du al nych. 
Mi mo  trwa ją cej  du żej  zmien no ści  na  świa to wych  ryn kach,  w pierw szym  kwar ta le
2009  ro ku  za uwa żo no  wy raź ną  sta bi li za cję  wy ni ków  fun du szy  hed ge,  a in deks  Cre dit/Su -
is  se Tre  mont Hed  ge Fund In  dex na ko  niec mar  ca uzy  skał do  dat  nią sto  pę zwro  tu na po  -
zio mie  0,9%.  Dzia ła nia  fun du szy  hed gin go wych  w okre sie  od  stycz nia  do  mar ca  2009  ro -
ku  ce cho wa ła  bar dzo  ma ła  zmien ność  oraz  ko re la cja  z ry zy kiem  ryn ko wym,  cze go  nie
moż na  po wie dzieć  o tra dy cyj nych  in stru men tach  fi nan so wych,  czy li  ak cjach  i ob li ga -
cjach, któ  rych in  dek  sy spa  dły od  po  wied  nio o 11% i 3,3% (rys. 1).
Po zy tyw ny  wy nik  w I kw.  2009  r.  po twier dza ją  rów nież  da ne  z po szcze gól nych  sek -
to rów  ryn ku  fun du szy  hed gin go wych.  W po rów na niu  z 2008  r.  więk sza  gru pa  fun du szy
wy pra co wa ła  po zy tyw ną  sto pę  zwro tu.  Oprócz  te go,  zmia nie  uległ  roz miar  mak sy mal -
nych  spad ków  od no to wy wa nych  przez  fun du sze,  co  bez  wąt pie nia  świad czy  o spo ko ju
i mniej szych  wa ha niach  ce chu ją cych  dzia ła nia  ma na ge rów  fun du szy.
O ope ra tyw no ści  fun du szy  hed gin go wych  świad czą  utrzy mu ją ce  się  wzro sty  w II
i III  kw.  bie żą ce go  ro ku.  W lip cu  2009  r.  ry nek  fun du szy  hed gin go wych  od zwier cie dlo -
ny  in dek sem  Cre dit  Su is se/Tre mont  Hed ge  Fund  In dex  od no to wał  ko lej ną,  do dat nią  sto -
pę  zwro tu,  na  po zio mie  2,54%.  Tym  sa mym,  od  po cząt ku  ro ku  fun du sze  hed ge  za ro bi ły
9,9% i był to naj  lep  szy wy  nik od 1998 r. Naj  efek  tyw  niej w tym okre  sie ra  dzi  ły so  bie fun  -
du sze  z ka te go rii  Co nver ti ble Ar bi tra ge,  za ra bia jąc  dla  swo ich  klien tów  śred nio  31,14%,
naj go rzej  na to miast  fun du sze  z gru py  De di ca ted  Short  Bias  (–17,28%),  co  jest  oczy wi -
ście  skut kiem  sprzy ja ją cej  ostat nio  ko niunk tu ry  na  świa to wych  gieł dach.
Ta be la  1.  Sto  pa zwro  tu z in  dek  sów w okre  sie od stycz  nia do grud  nia 2008 r.
* In deks  od zwier cie dla ją cy  za cho wa nie  się  ame ry kań skich  pa pie rów  skar bo wych,  ob li ga cji  przed się biorstw  oraz  dłuż nych
pa pie rów  war to ścio wych  za bez pie czo nych  na  nie ru cho mo ściach  i in nych  ak ty wach.
Źró dło:  Cre dit/Su is se Tre mont.
Cre dit/Su is se Tre mont
Hed  ge Fund In  dex MSCI World S&P 500 Barc lays  Glo bal 
Ag gre ga te  Bond*
Sto pa  zwro tu –19,1% –42,1% –37,0% 5,2%
4 Cre dit/Su is se  Tre mont.
Vizja - Kwartalnik 011-2009:Vizja 2009-10-29 10:33 Strona 67„Wy bi cie  się  z doł ka”  i po pra wa  ne ga tyw nych  wy ni ków  z 2008  r.  świad czy  nie  tyl -
ko  o for mie  „bez piecz nej  przy sta ni”,  ja ką  w okre sie  kry zy su  są  fun du sze  hed gin go we,
lecz  tak że  o umię jęt no ści  ma na ge rów  fun du szy  do  szyb kie go  do sto so wa nia  swo ich  port -
fe li  do  pa nu ją cej  na  ryn ku  sy tu acji.  Mo że  to  tyl ko  i wy łącz nie  po zy tyw nie  ro ko wać  na
przy szłość.
Wy ni ki  fun du szy  hed ge  w ostat nich  mie sią cach  po zwa la ją  stwier dzić,  iż  „wy mar -
cie”  te go  seg men tu  ryn ków  fi nan so wych  oka za ła  się  zbyt  po chop ną  pro gno zą.  Sze reg  in -
dek sów  ob ra zu ją cych  sto py  zwro tu  z tych  in sty tu cji  po ka za ły,  że  in we sto rzy  dzię ki  tym
we hi ku łom  za ra bia li  czę sto kroć  kil ka  ra zy  wię cej  niż  uczest ni cy  ryn ków  ak cji,  gdzie
ostat nio  nie  bra ko wa ło  oka zji  do  po mno że nia  swo je go  ma jąt ku.
Dy na micz ny  roz wój  fun du szy  oraz  nie ustan ny  wzrost  war to ści  ak ty wów  bę dą cych
w ich  po sia da niu  zo sta ły  osią gnię te  przede  wszyst kim  dzię ki  in no wa cyj nym  stra te giom,
na  któ rych  opie ra ją  się  do ko ny wa ne  in we sty cje.  Fun du sze  nie  ogra ni cza ją  się  bo wiem
tyl ko  do  in we sty cji  w ak cje  czy  ob li ga cje  skar bo we.  Sto su ją  bar dziej  za awan so wa ne  spo -
so by  kon stru owa nia  port fe li  in we sty cyj nych,  opie ra jąc  się  w du żym  stop niu  na  ar bi tra -
żu,  ak cep tu jąc  krót ko ter mi no we  spad ki  war to ści  ak ty wów,  czy  wresz cie  wy ko rzy stu jąc
świa to we  ryn ki  dy re wa tów. 
Od po wied nie  pro por cje  po szcze gól nych  ak ty wów  w port fe lach  fun du szy  hed gin go -
wych  spra wia ją,  że  po wsta ją  stra te gie  za rów no  ni sko,  jak  i śred nio  sko re lo wa ne  z ryn kiem
ak cji.  Ni ska  ko re la cja  ozna cza  od por ność  fun du szy  na  wa ha nia  ryn ku,  czy li  wyż szą  sta -
bil ność  osią ga nych  wy ni ków.  Z ko lei  śred nia  ko re la cja  fun du szy  z ryn kiem  ak cji  ozna -
cza  co  praw da  pod wyż szo ny  po ziom  ry zy ka,  wią że  się  jed nak  ze  zde cy do wa nie  wyż szy -
mi  okre so wy mi  sto pa mi  zwro tu. 
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rów  na  „doj rza łych”  ryn kach  fi nan so wych.  Obec nie,  tak że  ry nek  wscho dzą cy  do strze ga
ko rzy ści  pły ną ce  z in we sto wa nia  w fun du sze  hed ge.  Bez  wąt pie nia,  wzrost  wie dzy  o do stęp -
nych  al ter na tyw nych  for mach  po mna ża nia  ka pi ta łu  wpły nie  na  to,  że  tak że  w Pol sce  licz -
niej sza  niż  obec nie  gru pa  in we sto rów,  prze ko na  się  wkrót ce  do  tej  for my  in we sto wa nia. 
Ca ły  czas,  trze ba  jed nak  pa mię tać,  iż  mi mo  za pew nień  za rzą dza ją cych  są  to  fun du -
sze  ry zy kow ne,  skie ro wa ne  do  bar dziej  do świad czo nych  i mi mo  wszyst ko  bo gat szych
in we sto rów,  któ rzy  bę dą  po tra fi li  wy ko rzy stać  wła ści wo ści  tych  fun du szy. 
Mi mo  nie do god no ści  zwią za nych  z cha rak te rem  in we sty cji  fun du szy  hed ge  (np.  ry -
zy ko  zmian  czy  ry zy ko  płyn no ści),  ko rzy ści  pły ną ce  z in no wa cji  in we sty cyj nych  sto so -
wa nych  przez  za rzą dza ją cych  fun du sza mi  hed ge  spra wia ją,  iż  gro no  klien tów  tych  fun -
du szy  z ro ku  na  rok  się  po więk sza.  Szcze gól nie  du żym  za in te re so wa niem  cie szą  się  fun -
du sze  fun du szy  hed gin go wych,  któ re  ela stycz nie  do sto so wu ją  swo ją  stra te gię  in we sty cyj -
ną  do  sy tu acji  na  ryn kach  fi nan so wych.  Ana li za  wy ni ków  fun du szy  po ka zu je,  że  sek tor
ten  wy pa da  zde cy do wa nie  ko rzyst niej  od  tra dy cyj ne go  sek to ra  ak cyj ne go.  Nie  moż na
przy  tym  za po mi nać,  iż  in we sty cję  w fun du sze  hed gin go we  na le ży  trak to wać  przede
wszyst kim  ja ko  in we sty cję  o dłu gim  ho ry zon cie  cza so wym.
Pro gno zy  do ty czą ce  ryn ku  fun du szy  hed gin go wych  prze wi du ją  dy na micz ny  roz wój
tej  bran ży  w nad cho dzą cych  la tach.  Sza cu je  się,  że  w 2009  r.  war tość  ak ty wów  za in we -
sto  wa  nych w fun  du  sze ty  pu hed  ge wy  nie  sie 2 bln USD, a w 2013 r. już 4 bln USD (Ziar  -
ko -Si wek,  Ga bry el czyk,  2008:  73).  Ozna cza  to  po dwo je nie  się  war to ści  ak ty wów  fun du -
szy hed ge na świe  cie w cy  klu 3–4-let  nim. Nie bez zna  cze  nia dla roz  wo  ju i osią  ga  nia
znacz nych  zy sków  jest  in na  for ma  praw na  fun du szy  hed ge,  któ ra  za pew nia  ela stycz ność
i moż li wość  sto so wa nia  znacz nie  bar dziej  wy szu ka nych  stra te gii  niż  kla sycz ny  fun dusz
in we sty cyj ny.
Za koń cze nie
Pod su mo wa nie  chciał bym  roz po cząć  stwier dze niem,  że  wy ni ki  fun du szy  hed gin go -
wych  po ka zu ją,  iż  na wet  w okre sie  kry zy su  do brze  spraw dza ją  się  al ter na tyw ne  for my  in -
we sto wa nia.  To  czy ni  fun du sze  hed gin go we  o wie le  bar dziej  efek tyw ny mi  niż  in ne  fun -
du sze. 
Pa nu ją cy  na  świa to wych  ryn kach  kry zys  do głęb nie  zwe ry fi ko wał  do tych cza so we  po -
dej ście  in we sto rów  in dy wi du al nych  i in sty tu cjo nal nych  w kwe stii  po wie rza nia  wol nych
środ ków  pie nięż nych  in sty tu cjom  do  te go  prze zna czo nym.  Du że  stra ty  fun du szy  in we sty -
cyj nych  zro dzi ły  ogrom ną  po trze bę  lep szej  dy wer sy fi ka cji  i po dzia łu  swo ich  port fe li  in -
we sty cyj nych.  Sto so wa ne  tra dy cyj ne  stra te gie  in we sty cyj ne  w wie lu  przy pad kach  oka za -
ły  się  zu peł nie  nie sku tecz ne  w ob li czu  fi nan so wej  za pa ści.  W tych  wa run kach  na  pierw -
szy  plan  wy su nę ły  się  fun du sze  hed gin go we,  któ re  dzię ki  swo im  nie kon wen cjo nal nym
me to dom  in we sto wa nia,  wy pra co wy wa ły  swo im  klien tom  do dat nie  sto py  zwro tu.  Po mi -
mo  opi nii  in sty tu cji  po śred nio  od po wie dzial nych  za  ne ga tyw ne  wy da rze nia  na  ryn ku  ka -
pi ta ło wym,  fun du sze  hed ge na  pew no  po zo sta ną  cie ka wą,  a przede  wszyst kim  war to ścio -
wą  i efek tyw ną  for mą  dy wer sy fi ka cji  oszczęd no ści.
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Hed ge Funds As aAl ter na ti ve In ve st ment Op por tu ni ties
Sum ma ry
Hedge fund which became a popular alternative investment is a collective term for
different types of investment fund. A common feature of these funds is that they have
absolute earnings targets, that is they set targets for earnings irrespective of developments
on, for example, the stock exchange.
The paper deals with the current problem of the financial crisis and the effect it made
worldwide for many institutional and private investors. It discusses the role played by
hedge funds in developments on the financial markets, and to what extent they are affected
by the effects of the crisis, as a recurring feature of every financial crisis. It also shows
a wind range of strategies used by hedge funds to achieve their goal.
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